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0 引言
我国证券市场经过十多年的快速发展，上市企业的数量
与质量逐渐提高。上市企业是证券市场投资的课题，也是主
体，同时，也是参与者。上市企业对证券市场的参与，通常是
以获取短期投资收益。目前，我国上市企业较多，且质量得到
显著提高。通过对证券投资收益的价值相关性进行分析，与
盈余管理进行研究，可以有效的促进我国证券市场的可持续
发展，促进上市企业的经济效益提高。
1 证券投资概况
在我国开始实施新会计准则后，在证券投资过程中，应
采用公允价值计量，企业需要对自身的业务特点进行分析，
结合风险管理要求来综合考虑证券投资。企业取得金融资产
在初始确认的时候需要对其进行分类：根据公允价值计量且
变动计入当期金融资产的损益情况；持有至到期的投资；专
供出售金融资产；贷款与应收款项。在获取短期收益为目的
的时候，上市企业证券投资主要集中在公允价值计量类的金
融资产投资中，与专供出售金融资产中，在直接出售的时候，
获取的损益会直接计入到投资收益中。这种证券投资收益包
括已经实现与未实现的收益。在证券投资中，采用双重确认
收益模式，上市企业能够对金融资产出售来选择证券投资的
收益 [1]。
证券投资收益具有以下几个特征：首先，独立性。上市企
业的证券投资与其他经营资产相互独立，其收益与上市企业
的业务经营能力无关，却与证券市场行情有着密切联系。其
次，波动性。上市企业的证券投资收益具有不稳定性，不持续
性特点。另外，可预见性。活跃的金融市场会促进证券投资力
度，通过对上市企业的证券投资金融资产进行分析，投资者
可以对证券投资收益进行评估。这些特征导致证券投资在股
须加快对养老金融管理机制的创新工作，从而提高市场竞争
力。
3.3 商业银行提供优惠方案
商业银行应重视与养老金管理部门的交流机会，追求补
全管理资格，包括养老金投资管理资格。参照很多商业银行
的养老金融业务项目，由于缺少其项目资格，导致商业银行
难以扩展业务范围。某些商业银行虽然获得了年金业务管理
的资格，但是主要业务属于未推行的养老保险基金业务，投
资管理人的范围主要限制于特定的机构中，例如，企业年金
基金投资、全国社保基金等，很多商业银行缺乏参与资格。在
商业银行的运行过程中，当前最急迫的问题为尽快争取养老
金融投资管理人资格，同时把握养老基金投资业务的管理机
遇。
3.4 重视人力资源分配
养老金融业务包含了新兴业务，具有一系列特点，包括
政策性强、专业性高。工作人员必须掌握养老金资产管理业
务，同时了解投行业务、项目融资业务，从而更好地对财税进
行管理。商业银行应重视与外部专家团队的联系，建立良好
的风险管理系统、资产管理、养老产业报告等项目，从而促进
养老金融业务的发展；另外，商业银行必须加强养老金融从
业人员与其他业务人员的交流机会，不断提高养老金融从业
人员的专业素质。
对于正在面临诸多转型压力的商业银行来说，发展养老
金融业务有利于推动银行自身业务转型，提高银行综合收
益，从而带来新的利润增长点。第一，养老金融业务与传统银
行业务相比，具有服务周期、经营周期长、业务发展持续稳
定、规模效应显著等特点，能够为银行带来长期收入。第二，
养老金融业务与银行传统业务形成互补，规模巨大的养老基
金投资可为银行存款、理财产品提供长期稳定的资金来源。
商业银行可以参与养老金融资产管理服务，带动银行资产管
理业务的发展，拓展新的收入来源和盈利模式。
在当前环境下，我国养老金融业务发展前景广阔，但由
于金融同业与养老金融存在很多差距，不利于我国养老金融
业务的发展，为了使养老金融业务的发展空间更广阔，必须
尽快解决养老金融业务中存在的问题，从而促进社会的发
展。
4 结语
综上所述，养老金融业务作为养老服务体系的重要组成
部分，对当代中国社会的发展具有重要意义。随着我国老龄
人数的增长，养老服务体系建设得越来越快，虽然取得了一
定成效，但依然存在很多问题，我国商业银行必须尽快解决
这些问题，从而促进社会的稳定和谐。
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价中的反应名次区别于企业营业利润。在证券投资收益中，
可以通过两种方法对其收益进行确认，对证券市场的定价特
性与有效性进行了解，并能够深入的了解两种确认方法的优
劣情况 [2]。
证券投资收益的特征使得其在股价中的反应可能会与
企业的营业利润有较大差异 , 而证券投资收益的两种确认
模式 , 又使得两部分证券投资收益可能存在不同的盈余管
理状况。对证券投资收益的价值相关性与盈余管理进行研
究有助于了解我国证券市场的有效性与定价特征以及证
券投资收益的信息质量 (相关性、可靠性与及时性 ) ,并可以
进一步了解两种证券投资收益确认模式的优劣 , 为金融危
机下争论较多的公允价值确认损益模式提供理论与实证
支持。
2 理论分析与假设
根据会计理论进行分析，可以将盈余分为暂时性盈余与
永久性盈余，后者是可持续的，稳定性的；而前者是一次性
的，波动性的。永久性盈余在估值中的作用明显高于暂时性
盈余。企业的营业利润通常为永久性盈余，证券投资收益为
暂时性盈余。根据理论进行分析，证券投资收益的价值相关
性会比营业利润低，在估值模型中价值乘数也会明显低于营
业利润。在实际资本市场中，盈余反应系数会跟理论有着明
显的区别，但是，可以根据理论分析对其进行合理的预期。与
证券投资收益价值乘数相比，其盈余反应系数会明显较大。
根据理论分析研究，可以对其提出相关假设：与营业利润盈
余反应系数相比，证券投资收益价值乘数相对较低；公允价
值变动损益能够促进会计盈余信息相关性的提高，未实现证
券投资收益与已实现证券投资收益相比，前者更具有增量价
值相关性；证券投资收益信息缺乏及时性，与年报信息区间
内的股价变化关系不大；盈余管理现象存在已实现证券投资
收益中，而公允价值变动损益则没有。
3 研究设计
3.1 样本数据来源
本次研究中的证券投资收益包括未实现证券投资收益
与出售金融资产的直接收益。两者数据来源不同，前者为上
市企业年报投资收益项目中计算得出的；而后者是年报利润
表中公允价值变动损益计算得出的。
3.2 模型设计
根据上述四个假设进行模型设计，其中前两个假设需要
根据价格模型进行论证，第三个假设需要报酬率模型论证，
最后一个假设采用盈余管理模型论证。
3.2.1 价格模型
通过对相关资料进行研究，根据以往相关专家的观点与
建议进行分析，并结合本次研究实际情况，对价格模型进行
设计。净资产=截距项+资本成本倒数×每股税后营业利润+
1×证券投资收益暂时性盈余+自变量系数×（每股净资产-公
允价值变动损益）+误差项。将其对假设 1 进行论证。在假设
2 中论证，需要在上诉模型中增加证券投资公允价值变动损
益情况，在解释变量中，以每股净资产为标准。并分析价值相
关性是否存在于公允价值变动损益中，从而对模型的解释力
度进行增加。
3.2.2 报酬率模型
在对该模型进行设计的时候，设计需要综合考虑到在一
定的时期内，会计盈余对股价变化的影响。并且，在一定的时
期内，对会计信息进行探究，以便分析其对股价造成的影响。
根据证券投资收益的可预见性特点进行分析，在证券市场中
可能会出现提前反应现象。在该模型中，并没有与价值模型
相同的价值相关性。其模型公式为持有累计月报酬率=截距
项+自变量系数（每股税后营业利润 /收盘价）+自变量系数
（每股税后已实现证券投资收益/收盘价）+自变量系数（每股
税后未实现证券投资收益/收盘价）-误差项。
3.2.3 盈余管理模型
根据盈余管理的动机对证券投资收益盈余管理情况进
行分析，以便设计盈余管理模型，对其有效契约观与不对称
信息观进行分析与研究。其模型公式为：已实现证券投资收
益在利润总比重的百分比=截距项+自变量系数×再融资变
量+自变量系数×扭亏变量+自变量系数×营业利润增长率+
自变量系数×规模变量+自变量系数×金融资产在总资产中
的百分比+自变量系数×行业变量+误差项。
4 结果分析
4.1 描述性统计
分析模型的变量情况，对每个样本的描述进行计量计
算，以便对其进行评估。其中大多数上市企业会以增加当年
的利润总额为目的，对其选择适当的获利了结。或将金融资
产归纳到不影响损益的专供出售金融资产中。
4.2 模型结果分析
在我国模型中，增加未实现证券投资收益，对模型进行
解释。在价格与报酬率模型中，证券投资收益会对股票价的
及时性进行影响。由于证券投资收益具有可预测性，不具备
及时性，对年报信息区的股价汇报。
5 结论
在现代化经济快速发展过程中，大多数上市企业越来越
重视证券投资收益，其也是企业的经济来源之一，在企业的
盈余管理中，需要重视对证券投资收益的价值相关性进行分
析，对两者之间的关系进行充分了解，以便为企业经济效益
的提高提供有利的依据 [3]。根据结果进行评价，我国证券市
场能够对证券投资收益与营业利润进行区分，并根据其重要
性给予不同的估值。上市企业根据出售前的实际选址，对已
实现证券进行盈余管理。证券投资收益具有价值相关性，不
具备及时性 [4]。证券投资主要采用公允价值变动情况对损益
方式进行收益，可以显著提高会计信息的相关性，避免盈余
管理。在新会计准则实施后，对我国证券投资进行公允值计
量模式，对历史成本计量模式能够造成较大的突破 [5]。通过
对证券投资收益的价值相关性进行分析，对其盈余管理进行
了解，可以为证券投资收益提供相关内容，促进证券市场的
可持续发展。
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